


















































































































































































































































































































































































年末 合　　　計 政府紙幣 国立銀行券 補　助　貨
明治7 11，392 10，180 200 1，012
8 11，282 9，gO7 142 1，233
9 12，355 10，515 174 1，666
10 13，967 10，5801，335 2，052
1！ 18，917 13，9422，628 2，347
12 18，872 13，031 3，405 2，437
13 18，346 12，494 3，4432，410
14 17，820 11β91 3，440 2，490
15 16，985 10，937 3，439 2，610






















明治 貸出額合計 貸　付　金 当座貸越 割引手形 荷為替手形
　　　上半期
P0年
@　　下半期
（一）
i一）
不　詳
i970）
s　詳
iL428）
不　詳
i　40）
s　詳
49
P90
36
P97
　　　上半期
P1年
@　　下半期
（一）
i一）
不　詳
iL746）
s　詳
i2，667）
不　詳
i110）
s　詳
414
R66
133
S20
　　　上半期
P2年
@　　下半期
（一）
i一）
不　詳
i2β77）
s　詳
i3，512）
不　詳
i281）
Q，728
i440）
363
T08
209
U76
　　　上半期
P3年
@　　下半期
10，759
P2，063
6β39
i3，533）
U，657
i3、55a）
3，639
i487）
R，691，
i543）
510
W12
271
X03
　　　上半期
P4年
@　　下半期
13β15
P6，666
7，263
i4，704）
W，659
i4，282）
4，266
i523）
T，124
i647）
1，283
P，538
　503
P，345
　出典　文献〔5〕，445－446頁
　さて，銀行券増発による物価上昇は，政府紙幣増発による場合と同じ性格
のものと考えてよいだろうか。
　原理的には，銀行券の増発は，政府紙幣増発とは全く性質を異にしてい
る。そして，このことは，当然のこととして，広く認められている。特に，
免換銀行券の場合はそうである。
　しかし，いま問題にしている明治！0年代前半のケースについては，国立銀
行の銀行券発行は，政府紙幣の発行と同一視されていることがある。例え
ば，揖西光速・加藤俊彦・大島清・大内力氏は，次のように言われる。「この
ような安定した幣制の樹立がひとまず挫折するにいたる過程で，とうぜんの
結果として政府紙幣ならびにそれと事実上変らない銀行券の膨張がいちじる
しくなっていった。」Fここでは銀行紙幣も，政府紙幣同様に不換紙幣であっ
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第5表　国立銀行諸預金の推移：明治10－14年
　（単位：万円，カッコ内は期末残高，それ以外はブロウの数値）
明治
残　口
〟@計 官金及ﾑ公金
定　期
a　金
当　座
a　金
貯　蓄
a　金
別　段
a　金
振　出
閨@形
　　　上半期
P0年
@　　下半期
（284）
不　詳
i　7）
s　詳
i不詳）
不　詳
i100）
s　詳
i152）
不　詳
i123）
s　詳
i215）
不　詳
i　9）
s　詳
i5！）
不　詳
i45）
s　詳
i33）（一）
　　　上半期
P1年
@　　下半期
（635．2）
i一）
不　詳
i17）
s　詳
i不詳）
不　詳
i193）
s　詳
i221）
不　詳
i332）
s　詳
i275）
不　詳
i0，2）
s　詳
i不詳）
不　詳
i38）
s　詳
i178）
不　詳
i55）
s　詳
i133）
　　　上半期
P2年
@　　下半期
（1090．5）
P5，164強
i1622．8）
不　詳
i29）
S，089
i443）
不　詳
i255）
@535
i261）
不　詳
i456）
V，704
i411）
不　詳
i0．5）
s　詳
i0．8）
不　詳
i227）
P，733
i413）
不　詳
i123）
P，103
i94）
　　　上半期
P3年
@　　下半期
18，148強
i1493）
P6，311
i1490．0）
7，489
i351）
S，886
i366）
　479
i242）
@463
i200）
7，085
i406）
W，012
i402）
不　詳
i2）@8
i6　）
2，001
i419）
Q，208
i474）
1，094
i73）
@734
i42）
　　　上半期
P4年
@　　下半期
19，111
i1755．0）
Q3，240
i1957．0）
6，127
i422）
W，429
i588）
　368
i199）
@394
i200）
9，669
i589）
P0，975
i525）
18
i13）
R9
i18）
2，306
i482）
Q，624
i585）
　623
i50）
@779
i41）
出典　文献〔5〕，444頁への付表
たとみていい。そしてこれらの紙幣は大部分戦費として増発されたのである
から，それがインフレーションを促進することになったのはとうぜんの結果
であった。」（18）
　有沢広巳編r証券百年史』で1ま，「ここで注意しておくことは，条例改正
後，国立銀行の資本金は八割が公債で払い込まれたことである。それをもと
に銀行券が発行されたのだから，実際には公債が銀行券に姿をかえたことに
（18）文献［10］，414－416頁
一71一
606
なり，『不妊の貨幣』が『資本』として機能できるようになった」（19｝と，述べ
られている。
　このように捉えられる理由は，おそらく，上の二つの文献にも見られるよ
うに，次の二点によっている。第一に9年の条例改正によって，銀行券が不
換化したこと。第二に公債の払い込みによって，銀行券が増発されたこと。
　まず，第一の理由について考察しよう。
　明治11年から14年にかけて，政府紙幣はほぼ2，051万円だけ縮小された。
他方，銀行券は約812万円増発された。（第3表）この間，物価（時価）は指
数にして114から178へと，約1．56倍になっている。（第2表）
　ll年から14年にかけて，政府は財政収支の黒字化につとめ，政府紙幣の鋪
却を着々と実行した。（20）この結果，上のような政府紙幣の縮小が実現したの
である。したがって，この間，財政活動によるインフレはなかったといって
よい。この物価上昇は，本稿文末の補論①で述べられている不換銀行券の作
用によっている。しかし，不換券ではあっても，民間資本の運動によって発
券がなされ，これによって物価上昇が実現されている限り，この物価上昇
は，元来，好況騰貴としての性格をもつものである。これがインフレーショ
ンとなるのは，銀行券が不換であったために，急激な通貨収縮が生じなかっ
たからである。通貨収縮は，松方財政時に，強権的に財政を通じて行われた
のであった。
　要するに，銀行券が不換化したという理由で，この時期の国立銀行券増発
によるインフレーションを，財政インフレーションと同一視することは適切
ではない。（21）
　次に，第二の理由について検討しよう。果して「実際には公債が銀行券に
姿をかえた」のであろうか。
（19）文献［11コ，5頁
（20）文献［16］，27－31頁
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　政府は資本金の8割を公債で払い込んだ銀行に対して，これと同額の銀行
券を下付した。引き換えに公債は政府に預託され，いわばr凍結」された。
この限りでは「公債が銀行券に姿をかえた」かに見える。しかし，自明のこ
とながら，銀行券は決してそのまま銀行の手によって一あたかも銀行の所
得であるかのように一散布もしくは支出されるわけではない。銀行券が支
出されるためには，産業企業・商業企業の資金需要（即ち借入れ）が存在し
なければならない。
　従って，現実には，公債が銀行券に姿をかえているわけではない。銀行券
に姿をかえているのは，手形，あるいは貸出の時に担保にとられる産業企
業・商業企業の動産・不動産に他ならない。銀行の貸出行為がなけれぽ，銀
行券は流通しないのである。
　要するに，公債が銀行券に姿をかえたという理由で，明治12－14年の銀行
券発行による物価上昇を，財政インフレに等しいものとすることも誤りであ
る。
　（2）条例改正と資本蓄積
（21）もっとも，この時期のインフレーションを基本的には信用インフレと性格づけるべき
　であるとしても，財政インフレと明確な一線を画することには，いくつかの困難があ
　る。
　　第一一に，民間のイニシアティヴによって発券がなされるとはいえ，その「罠間」の中
　身が，必ずしも産業資本ではなかったであろうことは，当時の状況から，容易に推測で
　きる。したがって，生産性効果（補論④参照）にはおぼつかないものがある。
　　第二に，周知のように，当時の貸出の内容は，決して近代的手形割引を主とするもの
　ではなく，むしろ，前期的商業金融等が主流であった。従って，銀行券の銀行への還流
　には時間がかかった。（文献［22］）
　　第三に，中央銀行が存在しないため，銀行に還流した銀行券の再発行を統制する主体
　がなく，銀行制度全体の信用のアヴェイラビリティは高い水準のままに放置される他
　なかった。（補論③参照）
　　このように，当時のインフレーションは，財政インフレに接近した性格をもってはい
　た。しかし，民間資本の運動を基本としていること，基底に好況騰貴の性格を有してい
　ること，銀行制度の政策いかんによっては，通貨が縮小する可能性をもっていたこと，
　の諸点において，基本的には信用インフレであった，という他ない。
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　以上では，「条例改正と物価」について述べた。本節では「条例改正と資
本蓄積」について考察する。
　前節でみたような形で設立された国立銀行は，設立以後も，ごく順調に成
長していった。下述のように，国立銀行は明治30年頃になると，すべて普通
銀行に官邸するが，それまでのほぼ20年間，即ち日本資本主i義の創成期に，
産業資本・商業資本に対して必要資金を供給する金融機関の主流であったと
いってよい。紙券一政府紙幣と公債一の上に築かれた銀行が，日本資本
主義の創成期を支えたのである。何故，このことが可能だったのだろうか。
　まず，設立以後の国立銀行の発展状況を概観しておこう。
　明治15年に大蔵卿松方正義の主導によって，日本銀行が設立され（発券は
18年から），発券権は日銀に独占されることになった。これにともなって，国
立銀行の改変が必要となり，明治16年には，国立銀行条例は再び改正され
た。改正の主旨は，次の通りである。（22）
1　国立銀行は開業後20年経てば，私立銀行に転換しなければならない。
2　国立銀行は，9年の改正条例で下付された銀行券を，漸次，日銀に納
付して，これを日銀券に置き換えねばならない。（23＞
　この改正によって，国立銀行は，明治30年前後には，普通銀行に転換され
ることになった。こうして，国立銀行は，それまでに国立銀行条例によらず
に設立されていた私立銀行（普通銀行）と同化すべき事が決定された。
　ついで，明治23年には，「銀行条例」が制定される（施行26年）。この条例
の主な目的は，銀行経営の健全化と，普通銀行の商業銀行としての育成に
あった。しかし，既に国立銀行の普通銀行への転換が予定されていたので，
（22）文献［5］，236－239頁
（23）銀行券の錆却は，実際にはきわめて複雑な手続きを経て行われた。その要を得た説明
　が，文献［9コ，116－117頁にある。
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この条例は，従来’の国立銀行と普通銀行の双方を規制する法規という意義を
もつものであった。
　明治30年頃になると，国立銀行は，！6年の改正条例の規定にしたがって，
次々に普通銀行に転換していった。その様子は，第6表に見られるとおりで
ある。
　　　　　　　　　　　　第6表　累年国立銀行消滅表
私立銀行に継続 鎖　　　店　　事　由
N　次 満‘ 満期前
満期
?U
合併
平穏 官命
合計
1896（明29）
P897（明30）
P898（明31）
P899（明32）
〟@　　　計
????????
??????＝???＝ ?12U3
T4??
　　　　出典　文献〔5〕，602－603頁
明治10年代，20年代における国立銀行の位置が，第7表に示されている。
　　　　　第7表　貸出残高から見た国立銀行の位置：明治21－26年
目　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：万円）
合　　　計
@（A）年末
国立ﾛ討昊（％） 私立ｽ倉1＋昊（％）
明治21年
@　22
@　23
@　24
@　25
@　26
8β17
P0，494
P2，124
P1，709
P0，864
I3，909
5，540
U，824
W，170
V，617
V，490
X，001
67
U5
U7
U5
U9
U5
2，777
R，670
R，954
S，092
R，374
S，908
33
R5
R3
R5
R1
R5
　出典　文献〔5〕，489－490頁
　　　　文献〔8〕，129頁
　・（B）（C）は貸付金と当座貸越の合計
　国立銀行という名称の冠される時期のほぼ終わりごろになっても，なお，
全銀行の中での国立銀行の地位が，非常に高いことがわかる。これは，日本
資本主義の始発期にあたる明治10年代，及び20年代において，国立銀行が，
産業及び商業に対して，主要な資金供給者であったことを物語る．（24｝
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　もとより，国立銀行の貸出の中にも，泡沫企業の投機的な事業のために資
金を供給したような場合が少なからず含まれていたに違いない。これは本源
的蓄積期の宿命である。しかし，重要なことは，ともかくも，この日本資本
主義の生成期に，国立銀行が産業資金供給の主流機関として機能していたと
いうことである。
　政府にとってマイナスの財産である公債を資本金として払い込むことに
よって銀行を設立するという，まさに「魔法の杖で打つ」かのような政策
が，（25）何故，いかに成功したのだろうか。公債の果たした役割に焦点をあて
て，この問題を解明していこう。
　前節で見たように，銀行の資本金として払い込まれた公債は，銀行券に転
覆されたのであるが，銀行券は決してそのまま流通に出ていったのではな
い。銀行券が流通するためには，産業資本や商業資本の側で，手形の保有
（→売却）「や動産・不動産の担保差入れが必要であった。
　他方，公債は銀行から政府に預託され，そこで凍結されていた。この点に
着目すると，公債は銀行に対して，別段，積極的な役割を果たさなかったよ
うに見える。言いかえれば，法の規定が別の形になっておれば，資産家は公
債を保有しなくても，資本金の2割に当たる政府紙幣さえ保有しておれば，
これを支払い準備として，その4倍（資本金の8割）の銀行券を発行すると
いうやり方で，銀行を設立できたように見える。
　しかし，そうではない。公債は，強力な担保機能を有していた。つまり，
銀行がその銀行券に対して支払いを拒否した場合に，政府が預託されていた
（24）文献［5コも，次のように評価している。「抑モ国立銀行ハ創立以来実二二十余年ノ久
　シキニ亘リ其設立ヲ見ルコト百五十三行ノ多キニ達シ幾多経済界ノ波瀾二逢著シテー
　進一退時二非常ノ浮沈之レナキニアラスト錐モ当業者ノ経営ト政府ノ監督トハ両々相
　侯チテ能ク条例ノ本旨ヲ達シ概ネ有終ノ美ヲ済シテ私立銀行二継続シ…　　大抵継続
　ト共二資本金ヲ増加シテ業務ノ刷新ヲ図りタルヲ以テ信用益々固ク取引日二高マリ概
　ネ普通銀行ノ上二立チテ我国金融ノ要路二当レリ」（603頁）
（25）’注（32）参照
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公債を競売に付して，銀行に支払いを強制することができたのである。9年
の改正条例の第92，96，98条には，次のような規定が見られる。
　「銀行ノ営業時間中言発行紙幣ヲ其本店又ハ支店二持参シテ通貨ト引換ヲ
望ムモノアルトキ其本店又ハ支店二於テ之ヲ拒ミ又ハ之ヲ怠りテ其引換ヲナ
サ・ルニ於テハ」「紙幣頭ハ其銀行ヨリ出納寮二預ケ置キタル公債謹書ヲ没
入スヘキ旨ヲ申渡シ其公債ヲ取上クヘシ」
「紙幣頭ハ…　　没入スル所ノ公債謹書ヲ通貨又ハ其銀行紙幣ヲ以テ公売又
ハ私売トモ爾時大蔵省ノ便宜二従ヒ之ヲ世人二売渡スヘシ」（26）
　このような担保的価値のある金融資産を裏付けとして，初めて，銀行券は
信頼を得て，流通したのである。
　また，公債を資本金として保有することによって，銀行には通常の業務に
よる収入の他に，国家から年4％以上の利子収入が流入した。（27）
　この二点において，公債は銀行にとって強力な経営安定要素になっていた
のである。このような意味において，公債という資産がなければ，安定性の
ある銀行設立は困難であった。
　以上は，金禄公債の存在が，銀行設立にとって質的に不可欠であったとい
うことである。
　量的な面ではどうであろうか。4，000万円の資本金を有する国立銀行群の
設立という政府の意図の達成のためには，既存の公債（の資本金化）のみで
は全く不十分であった。金禄公債発行までの公債残高は，わずかに5，393万
円弱にすぎなかった。（28）
（26）文献［5］，172－174頁
（27）実際には，5％利付き金禄公債が最も多く
　た。（文献［5］，416頁への付表）
（28）文献［3］，18頁への付表
7％利付き金蘭公債がこれに次いでい
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　政府紙幣による銀行資本金の払い込みはどうであろうか。明治9年末の政
府紙幣残高は約1億515万円であったが，（29）政府がその一定部分を流通から
引き上げて，これを同額の銀行券に置き換える政策をとっても，産業資本・
商業資本に十分な資金を供給するという銀行設立のそもそもの目的からする
と，意味のあることではなかった。
　正貨蓄積の不十分な当時にあって，全額正貨払い込みによる銀行設立など
が非現実的であったことは言うまでもない。また，党換銀行券の試みは，既
に失敗していた。
　こうして，量的な面でも，国民経済にかなりの比重を占めるような大々的
な銀行設立のためには，公債の創出が必要だったのである。公債が創出され
たからこそ，この時期に，全国津々浦々に，早々と銀行が設立できたのであ
る。
　政府は，自己にとって債務となる公債を用いて銀行設立を成功させたとい
う意味で，まさに，禍いを転じて福となしたのであるが，しかし，実際に
「魔法の杖で打」つたのでもなければ，詐欺を働いたわけでもない。
　産業資本・商業資本にとっては，公債が購買力の創出を意味しなかったこ
とは言うまでもない。彼らにとっては，公債を裏付けとして発行された銀行
券は，彼らが予め保有していた購買力　　手形その他の動産や不動産の形を
とった　　に通貨形態を与えてくれるものに過ぎなかった。彼らにとって
は，生産・流通の円滑化のための通貨（もしくは通貨形態）が必要だったの
である。
　銀行の設立者にとっては　　厳密には公債を交付された士族たちにとって
は一購買力が創出・付与されたといってよい。しかし，この購買力は，決
して無から生じたのではない。公債は，政府の将来の税収入への請求権に他
ならない。
（29）文献［1］，p，166
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　政府は，将来の税収入への請求権を，一度に大量に交付することによっ
て，銀行設立の「担保」（意味は上述）とも言うべき資産＝公債を創出したに
すぎない。したがって，公債の購買力は，将来の購買力を先取りしたものに
すぎない。一般に，実質的な（名目的もしくは水増し的なものではない）購
買力は，生産に基づく以外は，決して創出できないのである。政府は実際に
「魔法の杖で打」つたわけではなかった。
　9年の改正条例は，日本の銀行制度創設のための礎になった。政府にとっ
てマイナスの財産である公債が，銀行設立の礎石となった。銀行が，その後
の産業資本・商業資：本の発展（資本蓄積）の一つの支柱となったことは言う
までもない。この意味で，政府の負の財産に他ならぬ公債が，産業資本の蓄
積に大きな役割を果たしたことになる。公債の含むパラドックスの一つと
言ってよい。
皿　結語
要約は省略し，代わりに以上の考察の含意を記して，結語としたい。
1）資本主義の発展にとっては，民間資本の運動こそが，基本的な推進力で
あるが，運動に方向付けを行ったり，運動を助成もしくは調整する政府の
政策は限りなく重要である。
　　当該問題について言えば，もし，当時の政府が，禍いを転じて福となす
政策をとっていなければ，日本の銀行制度（ひいては産業資本）の確立
　は，もっと遅れていたことであろう。
　　この9年の改正が，内容的にはアメリカの国法銀行制度に範をとってい
たことは，周知の通りである。しかし，政府がこれを日本の実状に合うよ
　うに修正していたことは，注目を要する。（30）アメリカでは，既存の公債が
資本金化された。これに反して，日本では交付公債という形で新しく公債
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　を発行して，これを資本金化した。欧米文化の輸入とその応用的加工の才
　は，このときにも鮮やかに現れている。
2）明治9年の改正条例は，公債の潜勢的な購買力を，中央銀行引受発行の
　場合のように，直接に解放して現実の購買力に転化する，という：方法をと
　らなかった。
　　その代わりに，この潜勢的な購買力を担保として銀行を設立させ，民間
資本の運動によってのみ銀行券が発行される形をとらせた。これは，結果
　として，財政インフレを避ける方法になっている。当時のインフレーショ
　ンは，単純平均で年率10％台というかなりの程度のものではあったが，第
二次大戦直後のインフレーション等とは比較にならないほどマイルドであ
　る。
　　この時期に限らず，明治維新以降1945年に至るまで，日本の政府は財政
　インフレの回避には，相当神経を使っていると見てよい。
3）A．スミスの公債排撃論は，公債理論の原点として銘記さるべき議論で
　あり，ケインズ以降の今日でも，決して軽々には放棄できない。（31＞しかし，
　当該ケースのように，公債が本源的蓄積に積極的役割を果たす場合があ
　る。このケースについては，K：．マルクスの「公債は本源的蓄積のもっと
　も精力的な横面の一つとなる」，という命題が，非常に適切である。この命
題に後続するマルクスの記述（32）は多岐にわたっており，しかも説明を飼い
　ているので，その意図するところは必ずしも明らかではない。しかし，本
稿で検討した日本のケースは，彼の「魔法の杖」云々の記述に，最も適合
　している。
（30）アメリカの国法銀行制度が，日本に移植されたときに，加えられた修正とその意義に
　ついては，文献［15コの第六章第二節参照。
（31）A．Smith，　The　Wealth　o／Nations：大河内一男監訳r国富論』皿，中央公論社，
　1976年，400－403頁eなお，拙稿「マルクス学派の公債理論（上）（下）」（r愛媛経済論
　集』第5巻第1号，第2号，1985年）及び拙著『国債管理とスタグフレーション』（新評
　論，1980年）は，現代におけるスミス的な観点の重要性を強調している。
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　　要するに，「公債と資本蓄積」の問題は，時代や国によって異なる具体的
諸事情にそくして考察されねばならない。
4）銀行制度を設立するに当たって公債を資本金として払い込むという政策
　は，イギリスにおいてもイングランド銀行設立の際に採用されている。ア
　メリカと日本はその先例に学んでいることになる。
　　しかし，この政策の具体的な形態は，三つの国において，それぞれ異
　なっている。これは，各国の本源的蓄積の様相の違いを反映しているため
　であり，興味深いが，別の場所（文献［22］）で取り扱ったので，本稿で
　は，指摘するだけにとどめたい。
三論
　不換銀行券と政府紙幣の異同について，簡単に私見を述べておきたい。こ
こでは中央銀行が存在して，不換銀行券を独占的に発行している場合を念頭
においている。
①　不換銀行券が，当該年度の生産物供給の規模を超える拡大再生産のため
　の資金として発行される場合には，生産物供給に対して過大な購買力を体
（32）「公債は本源的蓄積のもっとも精力的な積粁の一つとなる。それは，魔法の杖で打つ
　かのように，不生産的な貨幣に生殖力を与えて資本となし，しかもその際この貨幣は，
　産業的投資にも高利貸的投資にさえも不可分の煩労と危険とを冒す必要がないのであ
　る。国家に対する債権者は，現実には何ものも与えはしない，というのは，貸付けられ
　た金額は，容易に譲渡されうる公債証券に転化され，それは，彼らの手中で同額の現金
　と全く同様に，機能することを続けるからである。しかし，このようにしてつくり出さ
　れる無為な金利生活者の階級や，政府と国民とのあいだに立って仲介者の役を演ずる
　金融業者の即成の富は別としても一またつねにあらゆる国債のかなりの部分を，天
　から降った資本として利用する徴税請負人，商人，私的工場主の即製の富は別としても
　一国債は，株式会社，各種有価証券の取引，株式取引業を，一言で言えば，証券投機
　と近代的銀行支配とを勃興させたのである」等々。（KMarx，∠）as　Kapital’向坂逸郎
　訳r資本論』岩波文庫版，第三分冊，402－405頁）
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　現することになる。この場合，政府紙幣と同じく，物価上昇をもたらしや
　すい。
　　もっとも，生産物供給に対する過大購買力の形成は，党換銀行券の場合
　にも生じる。好況騰貴は，このケースである。しかし，見換券の場合に
　は，銀行制度全体としては，発券が金準備によって制約されるので，早晩
　きびしい金融引締めを免れない。この結果，物価が激落して，銀行券増発
　による物価上昇は是正される。
　　これに反して，不換銀行券の場合には，がいしては増発に対する制約が
　ないので，好況騰貴がそのまま維持され，なし崩し的にインフレーション
　に転化され．る。
　　なお，「たとえ生産規模拡大のための追加的需要を形成する場合であっ
　ても，民間産業資本の運動を反映する限り，銀行券増発の後には，生産物
　の市場への供給が生じるはずであるから，銀行券の増発は一党換券であ
　れ，不換券であれ一物価上昇をもたらしはしない」という議論は，誤っ
　ている。この商品供給は，裏側で，同額の需要増加をもたらすからであ
　る。従って，初めの超過需要圧力は，生産物の増加によっては，相殺され
　ないのである。
　　生産物供給に対して超過需要を形成する限りでは，不換紙幣による財政
　インフレと，信用インフレとの間に差異はない。
②　他方では，不換銀行券は，政府紙幣と異なって，必ずしも生産物供給に
　対して過大な購買力を体現しない場合がある。生産から生じる購買力を表
　している場合がこれである。この限りでは，不換銀行券は，インプレー
　ションとは無縁である。
　　不換銀行券も，銀行券である限り．民間資本の運動を反映して発行され
　る場合が支配的である。これには二つの場合がある。第一に，当該年度の
　生産物価値を実現するために発行される場合。第二に，産業資本が当該年
　度の生産物供給の限度を超えて生産規模を拡大するために，不動産・動産
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　を担保として，銀行から貸付を受ける結果として，発行される場合。第一
　の場合には，不換銀行券の発行といえども，インフレーションをもたらし
　はしない。
　　第二の場合には，他の事情一定とすれば，当該期の商品供給に対して過
　大な購買力が相対することになり，物価上昇が生じる。もっとも，上述の
　　「過大」発券は，社会的かつ事後的にしか判明しないことである。
③不換銀行券も，銀行券である限り，返済によって中央銀行に還流する。
　政府紙幣の場合にはこれが生じない。前者の場合，信用のアヴェイラビリ
　ティが縮小するが，後者にあっては，アヴェイラビリティは拡大したまま
　である。
④不換銀行券は，民間産業資本の生産規模拡大のために発行されることが
　多い。
　　この場合，労働生産性の向上による物価押し下げ効果が，初めの物価上
　昇を，多少とも相殺する。両者は，価格運動としては全く質を異にする
　が，現象的にe＃　，互いに相殺して現れる。
　　政府紙幣は，政府の消費的支出のために発行されることが多いので，上
　の相殺効果は生じにくい。もっとも，政府が，政府紙幣で国営製鉄所を建
　設するような場合には，この差異はなくなる。
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